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Resumen: La competitividad del mercado ha hecho replantear a las distintas aerolíneas su estructura 
de capital para lograr una combinación entre deuda y patrimonio que les permita obtener una mayor 
rentabilidad. Esta investigación tiene como objetivo identificar cuáles son los determinantes de la 
estructura de capital y qué teoría explica mejor las decisiones de financiación en las seis principales 
aerolíneas colombianas que transportan pasajeros. Para ello, se llevó a cabo una regresión de datos de 
panel, junto con un modelo de efectos fijos con la información semestral recopilada entre 2012 y 2017. 
Los resultados demuestran que la rentabilidad operacional, el crecimiento, la estructura de los activos y 
el tamaño de la empresa son los principales determinantes de la estructura de capital en las principales 
aerolíneas colombianas, alineándose esto con lo planteado por la teoría del equilibrio estático y la teoría 
de la jerarquía de preferencias.
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Capital Structure: An Empirical Study 
of the Main Colombian Airlines
Abstract
The competitiveness of the market has led the different airlines to rethink their capital structure to 
achieve a combination of debt and equity, which allows them to obtain higher profitability. This re-
search aims to identify the determinants of the capital structure and establish which theory explains in 
better way financing decisions in six Colombian airlines that transport passengers. To this end, a data 
panel regression was used with a fixed-effects model, considering semiannual information collected 
between 2012 and 2017. The results show that operational profitability, growth, asset structure and 
company size are the main determinants of the capital structure, aligning this with what is indicated in 
the trade off theory and the pecking order theory.
Keywords: capital structure; airline industry; profitability; economic analysis; microeconomics.
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INTRODUCCIÓN
El aumento en la demanda de transporte 
de pasajeros en las últimas décadas ha 
impulsado a las aerolíneas alrededor del 
mundo a buscar nuevas herramientas 
que les permitan ser más llamativas 
y competitivas para avanzar y no 
quedarse rezagadas en una industria 
que está en constante cambio. Según 
cifras del Banco Mundial (2019b), el 
número de pasajeros transportados 
por aerolíneas en el mundo ha venido 
aumentando de forma exponencial, 
pasando de 310 millones en 1970 a más 
de 3979 millones en 20171. Este incre-
mento se debió en parte al proceso de 
desregularización que sufrió el sector 
aéreo con la eliminación en 1978 de 
la Junta de Aeronáutica Civil (cab)2 
en los Estados Unidos, bajo la cual 
existían restricciones severas sobre la 
inversión y la operación de las aerolí-
neas que complicaban el panorama de 
crecimiento y desarrollo de la industria. 
Esta flexibilización de las políticas fue 
el gestor que permitió abrir un nuevo ca-
mino hacia la creación de aerolíneas o la 
1 Estadísticas mundiales de aviación civil y estimaciones de personal de la Organización de Aviación Civil Internacional 
(oaci).
2 En inglés, Civil Aeronautics Board.
fusión de existentes, reducir los precios 
de los pasajes, crear eficiencias opera-
cionales y ampliar el servicio ofrecido a 
los pasajeros (Smith & Cox, 2008).
Este proceso de desregularización de-
sarrollado inicialmente en los Estados 
Unidos, poco a poco se fue ampliando 
a países de la región y de otros conti-
nentes, al ser considerado exitoso, toda 
vez que permitió la creación de decenas 
de nuevas aerolíneas que empezaron a 
competir en el precio, aprovechándose 
de una caída abrupta en los precios del 
petróleo, permitiéndoles reducir hasta 
en un 50 % el precio de los pasajes, 
así como aumentar el número de rutas 
y frecuencias ofrecidas (Morris, 2014). 
Sin embargo, para algunos analistas 
y expertos de la industria como Brian 
Pearce (2017), economista jefe de la 
iata, el proceso de desregularización 
no ha sido tan prometedor como se 
esperaba, pues 40 años después se han 
evidenciado problemas de monopolio u 
oligopolio, se ha creado una competen-
cia agresiva entre las aerolíneas que ha 
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generado que varias terminen acogién-
dose a leyes de quiebra, han aumentado 
los costos y reducido la rentabilidad 
debido a la volatilidad en los precios del 
petróleo y de las tasas de cambio y, prin-
cipalmente, se han dañado los modelos 
de servicio al cliente (Leggett, 2011).
El sector aéreo colombiano no ha sido 
ajeno a este proceso. Desde la última 
década, la industria de la aviación ha 
experimentado cambios importantes 
debido al desarrollo tecnológico que 
ha traído el proceso de globalización 
al país, en cuanto a infraestructura y 
a renovación de la flota en las distintas 
aerolíneas, así como al mejoramiento 
de las políticas públicas, al punto de 
convertirlo en un servicio público 
esencial para la economía (Díaz, 2015). 
A pesar de las dificultades del entorno 
económico mundial, según la Autoridad 
de Aviación Civil (aac), desde 2005 el 
transporte de pasajeros por vía aérea 
ha venido en aumento, llegando a 37,78 
millones de personas movilizadas en 
2018, un aumento del 6.1 % respecto a 
2017, de los cuales cerca de 24 millones 
de pasajeros se movilizaron al interior 
del país y 13 millones 756 000 a desti-
nos internacionales, un incremento del 
12.1 % respecto al año anterior, posi-
cionando al mercado colombiano en el 
tercer lugar después de Brasil y México 
en América Latina (Aeronáutica Civil 
de Colombia, 2017).
El 2018 fue, sin duda, el año con la ma-
yor movilización de pasajeros de la his-
toria, debido principalmente al aumento 
del sector turismo, la inversión privada 
y el mejoramiento de la infraestructura 
aeroportuaria, así como a la autoriza-
ción de nuevas rutas y el aumento de 
frecuencias (Aeronáutica Civil, 2019b).
Sumado a lo anterior, la volatilidad y 
el dinamismo del sector generan una 
necesidad constante en las empresas de 
optimizar su estructura de capital con el 
fin de cumplir con sus requerimientos 
de financiación e inversión. Estrategias 
que deben implementarse sin dejar de 
lado proyectos que le permitan atender 
la creciente demanda de pasajeros y la 
búsqueda de elementos diferenciadores 
para ofrecer un servicio llamativo y de 
calidad. Lo anterior debe estar alineado 
con el entorno macroeconómico del 
país y del mundo, puesto que es un 
factor importante a la hora de determi-
nar el nivel de endeudamiento que las 
compañías pueden afrontar, teniendo en 
cuenta la alta dependencia de fuentes 
externas de financiación.
Es así como el presente documento 
identifica algunos de los determinantes 
de financiación de capital para las seis 
principales compañías de transporte 
aéreo de pasajeros en Colombia, con-
templando las necesidades de inversión 
en capital dirigidas a la generación de 
rentabilidad, adquisición de aeronaves, 
optimización de los costos variables y 
minimización de los gastos de ventas y 
operación. Todo esto sin dejar atrás va-
riables de exposición al riesgo de mer-
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cado que tiene el sector, especialmente 
las referentes a tasa de interés, precios 
del combustible y tipo de cambio.
Con base en lo anterior, el presente estu-
dio plantea la posibilidad de contrastar 
empíricamente para el caso de las aero-
líneas colombianas, cuál de las teorías 
propuestas en la literatura es la que me-
jor explica la estructura de capital que 
usan las firmas, y así establecer si existe 
una adecuada estructura de capital de 
acuerdo con una serie de variables que 
influyen en el nivel de apalancamiento 
de las compañías analizadas. El artículo 
se organiza de la siguiente manera: 
primero, la sección que corresponde al 
marco teórico. Seguidamente se presen-
ta la sección referente a la metodología, 
así como la definición de las variables y 
del modelo utilizado. La siguiente sec-
ción corresponde a los resultados y fi-
nalmente se presentan las conclusiones.
MARCO TEÓRICO
A mitad del siglo xx empezaron a sur-
gir teorías que intentaban explicar la 
estructura de capital de las empresas, 
con el ánimo de determinar cuál era la 
composición óptima que deberían tener 
las firmas para incrementar su valor y 
alcanzar un costo de capital mínimo. A 
partir de este enfoque y bajo un supues-
to de mercados perfecto, aparece la tesis 
tradicional con David Durand en 1952 y 
la tesis de irrelevancia de Modigliani y 
Miller (M&M) en 1958, quienes propu-
sieron una reformulación de la tesis tra-
dicional (Rivera, 2002). Posteriormente, 
bajo la hipótesis de mercados imperfec-
tos se desarrollan las principales teorías 
modernas, como la teoría del equilibrio 
estático o trade-off de Myers (1977), la 
teoría de los costos de agencia de Jensen 
y Meckling (1976) y la teoría de orden 
jerárquico o selección de preferencias 
(Pecking Order) de Myers (1984).
Bajo la tesis tradicional se encuentran 
los aportes entregados por autores como 
Graham y Dodd (1940) y Durand (1952) 
como su principal exponente, así como 
los de Guthmann y Dougall (1955) y 
Schwartz (1959). Dentro de este enfo-
que se busca la estructura de capital óp-
tima, haciendo uso del apalancamiento 
financiero debido al bajo costo en que 
se incurre frente al que exigen los in-
versionistas de capital, lográndose así 
un aumento en el valor de la empresa. 
No obstante, el apalancamiento debe 
usarse de forma moderada, puesto que 
al aumentar el mismo los accionistas 
exigirán una mayor tasa de retorno 
hasta el punto en que las exigencias de 
los inversionistas compensen el uso de 
la deuda, aumentado el costo de capital 
y disminuyendo el valor de la empresa 
(Zambrano & Acuña, 2011).
En su trabajo, Durand (1952) asegura 
que el uso moderado de la deuda in-
crementará el valor de la compañía, 
siempre y cuando las exigencias de los 
accionistas sean menores al beneficio de 
incrementar el apalancamiento. De ahí 
que la combinación de deuda y capital 
que logre una estructura de capital ópti-
ma debe ser definida por los directivos 
de la compañía. En su estudio también 
Estructura del capital: un estudio empírico de las principales aerolíneas colombianas
Judith Cecilia Vergara-Garavito  • Heyber Daney Durán-Parra • Greyz Andrea Figueroa-López
48
analiza que no siempre la maximización 
de las utilidades genera un mayor valor 
de la compañía, por lo que el directivo u 
hombre de negocios debe centrarse en la 
maximización del valor presente de sus 
flujos futuros y no en la maximización 
de la utilidad actual.
Por otro lado, Modigliani y Miller 
(1958) propusieron que el valor de las 
empresas no se ve afectado por la es-
tructura de capital bajo el supuesto de 
mercados perfectos, es decir, no existen 
imperfecciones de mercado tales como 
los impuestos, costes de transacción, 
asimetría de información, entre otros, 
haciendo irrelevante las decisiones de 
estructura financiera. Su postulado 
estaba basado en dos proposiciones: el 
valor de mercado de la empresa y el 
costo de capital. La primera expone que 
el valor de mercado de una empresa y 
el costo de capital son independientes 
de su estructura de capital, es decir, 
que el valor de la empresa no depende 
de su financiación; la segunda indica 
que el valor de la empresa está dado 
por el potencial que tiene para generar 
ganancias y del riesgo de los activos que 
posee sin determinar la forma en que 
son financiados los activos. Esta última 




 = rendimiento esperado o costo del 
capital
 = costo del capital o wacc sin 
apalancamiento
 = costo de la deuda
 = ratio deuda-equity de la empresa
Dicho análisis demostró que el valor 
de la empresa está determinado por 
sus resultados operativos; además se 
evidencia una independencia entre el 
costo promedio del capital y el valor de 
la empresa, lo que lleva a inferir que no 
hay una estructura de capital óptima. 
No obstante, sus críticos indicaban 
que esta teoría no era aplicable debido 
a la ausencia de las imperfecciones del 
mercado, tales como los beneficios en 
impuestos que favorecen la adquisición 
de deuda, lo que llevó a Modigliani 
y Miller a replantear algunos de sus 
postulados en 1963, con la publicación 
de correcciones a su artículo (Azofra & 
Fernández, 1999).
Teoría del equilibrio estático o 
Trade Off
A partir de la propuesta de Modigliani 
y Miller (1958), aparece la teoría del 
Trade Off, la cual sostiene, bajo el su-
puesto de mercados imperfectos, que 
las compañías buscan una relación 
deuda/capital óptima que maximice su 
valor, de acuerdo con un nivel de apa-
lancamiento objetivo que permita un 
equilibrio entre los beneficios y costos 
marginales producto del endeudamiento 
(Myers, 1977). Esta teoría argumenta 
que las empresas alcanzarán un nivel 
de endeudamiento hasta que el valor 
marginal del beneficio en impuestos, 
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producto de la deuda, se disminuya por 
el valor actual de los costos de quiebra o 
reorganización (Shyam & Myers, 1999).
A diferencia de la teoría de Modigliani 
y Miller, en donde se argumentaba que 
las empresas deben endeudarse tanto 
como puedan, la teoría del Trade Off su-
giere que las compañías deben manejar 
niveles de endeudamiento moderados 
para no sufrir dificultades financieras 
derivadas del atractivo que puede gene-
rar endeudarse para financiarse por las 
ventajas impositivas que trae, lo que a 
largo plazo podría materializarse en un 
riesgo financiero y en una pérdida de 
valor de mercado de la empresa.
Teoría de costos de agencia
Esta teoría propuesta por Jensen y 
Meckling (1976) analiza los conflictos 
que se pueden generar en las organi-
zaciones entre sus diferentes grupos 
de interés, los cuales se conocen como 
costos de agencia. Los conflictos se dan 
entre el principal (dueños de la empresa) 
y el agente (directivos, gerentes) debido 
a que cada uno busca maximizar su 
beneficio; el agente en cuanto al control 
sobre la empresa y el principal en cuan-
to al incremento del valor de esta (Ross, 
1977). La teoría plantea el uso de la deu-
da como una herramienta que tienen los 
accionistas para controlar las decisiones 
de la administración, dado un nivel de 
apalancamiento, que logra un mayor 
control sobre las estrategias del agente, 
lo que lleva a reducir los costos de agen-
cia y maximiza el valor de la empresa, 
obteniendo una estructura de capital 
óptima (Zambrano & Acuña, 2011).
Teoría de las jerarquías de preferen-
cias o Pecking Order
Durante el mismo periodo en el que 
se desarrolla la teoría del Trade Off, 
se empezaba a construir la teoría de 
la jerarquización financiera o Pecking 
Order (Myers, 1984), la cual afirma que 
la estructura de capital óptima no existe, 
sino que, por el contrario, las empresas 
eligen sus fuentes de financiación en 
función de los costes de cada uno, re-
curriendo primero al financiamiento in-
terno, que tiene un menor costo, luego a 
emisión de deuda y finalmente a emisión 
de acciones (Murray & Vidhan, 2005).
La teoría se analiza bajo un entorno 
de asimetría de información entre las 
empresas y el mercado de capitales, 
debido a que las empresas tienen más 
información sobre su estado actual, a 
diferencia de los inversionistas, quienes 
solo poseen la información que les com-
parten y una aproximación resultante 
de análisis comparativos y estimativos 
(Zambrano & Acuña, 2011). Esta teoría 
es ampliamente reconocida en la actua-
lidad, debido a que las compañías no 
están tras una relación deuda/capital 
óptima, sino que buscan que sus proyec-
tos de inversión se puedan realizar con 
la reinversión de utilidades a un menor 
costo (Myers, 1984).
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Existen varios estudios empíricos en el 
mundo sobre estructura de capital en 
empresas del sector aeronáutico, en los 
que se analizan las principales variables 
determinantes de la estructura de ca-
pital. Es el caso de la investigación de 
Kasim y Nurhan (2018), quienes ponen 
a prueba los factores que determinan la 
estructura de capital, planteados en las 
diferentes teorías clásicas y modernas, 
en un conjunto de 15 compañías aéreas 
de bajo costo o Low Cost alrededor del 
mundo entre 2004 y 2015, con el fin de 
revelar si su estructura de capital res-
ponde a alguna de las teorías existentes. 
Además, buscan brindar herramientas a 
gerentes y directivos de estas compañías 
para la toma de decisiones de inversión y 
financiación. En cuanto a los resultados 
obtenidos, las principales variables que 
se destacan son el tamaño de la empre-
sa, que tiene una relación positiva con el 
nivel de apalancamiento, el crecimiento, 
la tangibilidad de los activos y el escudo 
fiscal y, así mismo, comprueban que las 
variables responden a los postulados de 
las teorías modernas.
Por otro lado, Sewunet (2017) pre-
senta los determinantes internos y 
externos de la estructura de capital 
en la industria aérea, enfocándose en 
tres de las principales aerolíneas del 
África Subsahariana para el periodo 
2002-2015, con el fin de analizar cómo 
están influenciadas las decisiones de 
financiación de las empresas aéreas en 
el continente africano para que estas 
aumenten su valor, así como corroborar 
la aplicación de las diferentes teorías 
para explicar la estructura de capital. 
Por medio de un modelo de efectos fijos 
encontraron que los activos, la inflación 
y el riesgo tienen una relación positiva 
con el apalancamiento, mientras que 
la rentabilidad y el tamaño tienen una 
relación negativa.
Por otra parte, Alahyari (2014) hizo 
un estudio sobre los determinantes de 
la rentabilidad en la aerolínea turca 
Turkish Airlines y encontró que el ta-
maño de la empresa se relaciona con su 
tasa de rentabilidad, pues a medida que 
aumenta el tamaño, se generan econo-
mías de escala y maximización del valor 
de esta. En cuanto al crecimiento y su 
relación con la rentabilidad, se eviden-
ció que con alto crecimiento se tienen 
mejores expectativas sobre el futuro de 
la empresa, lo que genera un mejor ren-
dimiento y una mayor rentabilidad. Los 
resultados del estudio arrojaron que las 
oportunidades de crecimiento, el valor 
de garantía de los activos y el índice de 
liquidez son los principales determinan-
tes de la rentabilidad.
Uno de los determinantes más impor-
tantes de la estructura de capital en la 
industria aérea es el arrendamiento 
o leasing, lo que llevó a Erickson y 
Trevino (1994) a realizar una inves-
tigación sobre los determinantes del 
arrendamiento, tanto a corto como a 
largo plazo, en empresas de la industria 
aérea entre 1985 y 1990, para establecer 
si los arrendamientos son sustitutos o 
complementos de la deuda. Así pues, a 
pesar de no existir modelos ampliamen-
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te aceptados sobre los determinantes del 
arrendamiento, lograron establecer que 
existe una serie de factores para tener 
en cuenta, como el factor impositivo del 
arrendamiento, siendo este el principal, 
debido a la naturaleza de las operaciones 
realizadas por las aerolíneas, las cuales 
no cuentan en su mayoría con flota pro-
pia sino arrendada, situación que genera 
beneficios fiscales al trasladarle la carga 
impositiva a los arrendadores.
Los resultados demuestran que la ren-
tabilidad y el crecimiento son determi-
nantes potencialmente importantes del 
arrendamiento y que los arrendamien-
tos financieros son un sustituto de la 
deuda, mientras que los arrendamientos 
operativos no lo son. También se de-
mostró que al controlar la rentabilidad 
y el crecimiento, los ratios de arrenda-
miento se relacionan inversamente con 
los ratios de deuda.
Entre tanto, Akgül y Sigali (2018) 
analizaron los determinantes de las 
decisiones de estructura de capital en 
aerolíneas turcas que han cotizado en 
la bolsa de Estambul entre 2002 y 2013, 
pues consideraban que, dada su posición 
geográfica, Turquía era un importante 
centro de operaciones en la región, 
motivo por el cual se debían analizar las 
principales variables que determinan 
las decisiones de financiación de las em-
presas. Los resultados demuestran que 
la rentabilidad no es un determinante de 
la estructura de capital, mientras que el 
tamaño y los activos sí lo son. Lo cual 
sugiere que en una economía emergente 
como la turca, las empresas de mayor 
tamaño tienen mayor credibilidad y 
acceso a más fuentes de financiación.
Diferentes estudios sobre estructura de 
capital también buscan determinar la 
relación que existe entre esta y el valor 
de la empresa. Es así como Tomoiagă 
(2014) busca establecer que de acuerdo 
con la estructura de capital adoptada 
por 111 empresas aéreas alrededor del 
mundo que cotizaban en la bolsa en 
2014, existe un impacto en su valor de 
mercado. Los resultados arrojan que 
la mayoría de las empresas tienen una 
estructura de capital similar y que el 
tamaño y los activos son determinantes 
entre la relación estructura de capital–
valor de la empresa, en donde el tamaño 
tiene una relación negativa y los activos 
tienen una relación positiva.
En esa misma línea, Capobianco y 
Fernandes (2004) presentan un artículo 
en donde ponen a prueba la hipótesis de 
que, dado un nivel de apalancamiento 
razonable, las empresas tendrán un 
rendimiento financiero eficiente con un 
nivel bajo de activos. Para tal fin, reco-
pilaron información entre 1993 y 1997 
de las mayores compañías aéreas del 
mundo en donde el capital de los accio-
nistas representaba menos del 40 % del 
capital total. Los resultados arrojaron 
que existe una relación directa con el ni-
vel de eficiencia para aquellas empresas 
que tienen bajo endeudamiento y alto 
rendimiento, mientras que no se encon-
tró una relación para empresas con bajo 
rendimiento y alto endeudamiento.
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Finalmente, es importante resaltar el 
estudio de Khalil (2017), pues es un 
referente para la presente investigación, 
debido a que el autor analiza los prin-
cipales determinantes de la estructura 
de capital de ocho grandes aerolíneas, 
con factores diferenciadores, entre ellos 
el nivel de costo, servicio al cliente y 
posición financiera, para un periodo de 
cinco años y cuyo objetivo es identificar 
cuáles de las 13 principales variables 
sobre estructura de capital, que se 
recopilaron de la revisión de literatura, 
son aplicables a estas compañías. En 
él se argumenta cuán importante es la 
elección de una adecuada estructura de 
capital, pues es una decisión estratégica 
de la gerencia por las implicaciones de 
costos y riesgo asociados que puede 
traer a las compañías frente al beneficio 
generado. Estas decisiones se deben to-
mar teniendo en cuenta la particularidad 
de cada empresa y no generalizando un 
solo modelo para todas ellas. Bajo un 
análisis de regresión de datos de panel 
se encontró que las ganancias, el tama-
ño de la compañía, el arrendamiento, 
los activos y la diferencia entre retorno 
y retorno promedio son los determi-
nantes de la estructura de capital en las 
aerolíneas estudiadas.
METODOLOGÍA
Para la presente investigación se 
consultó la clasificación de las ae-
rolíneas en Colombia por actividad, 
entregada por la Aerocivil, la cual se 
presenta en la Figura 1.
Figura 1. Clasificación de la aviación colombiana
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Teniendo en cuenta el alcance de esta 
investigación, se seleccionaron seis 
aerolíneas de transporte de pasajeros de 
acuerdo con su modalidad de transpor-
te: Avianca (2017, 2018), latam (2017, 
2019), Copa Airlines (2017), Viva Air 
(2018), Easyfly (2019) y Satena (2019). 
La información sobre estas empresas se 
recopiló para los periodos semestrales 
comprendidos entre 2012 y 2017, y se 
obtuvieron los datos de fuentes secun-
darias, como los estados financieros e 
informes de gestión publicados en las 
páginas oficiales, reportes entregados 
por entes de vigilancia y control, ar-
tículos, investigaciones, entre otros, 
con una técnica de recolección mixta 
(cuantitativo-cualitativo) de la informa-
ción. Los datos fueron analizados con el 
software estadístico E-Views 11.
Para la presente investigación se llevó 
a cabo una estimación mediante la 
metodología de datos de panel a seis 
aerolíneas colombianas, para los pe-
riodos semestrales comprendidos entre 
2012 y 2017, con el fin de validar si 
las variables explicativas propuestas 
determinan el nivel de apalancamiento 
de las empresas. Se recurre al método 
de regresión de datos de panel, debido a 
que permite combinar dos dimensiones: 
tiempo y agentes económicos, también 
denominadas dimensión temporal y es-
tructural. Utilizar esta técnica tiene una 
serie de ventajas en comparación con los 
modelos de series de tiempo y de corte 
transversal (Baronio & Vianco, 2014):
• Permite al investigador ampliar 
el número de observaciones 
(n x T), mejorando la eficiencia de 
las estimaciones.
• Permite capturar la heterogenei-
dad no observable entre agentes 
como en el tiempo.
• Supone e incorpora en el análisis que 
los individuos son heterogéneos.
• Permite que potencialmente los 
problemas de multicolinealidad 
puedan reducirse.
Como la estimación por el método de 
mínimos cuadrados ordinarios (mco) 
podría estar sesgada a causa de la 
existencia de errores correlacionados, 
existen dos procedimientos adicionales 
para evitar el problema de sesgo sobre 
los estimadores de los parámetros de 
las variables explicativas: el método 
de efectos fijos y el método de efectos 
variables. Para esta investigación se 
utilizará el método de efectos fijos, pues 
reconoce que las variables omitidas 
podrían generar cambios en los inter-
ceptos, ya sea por medio del tiempo o 
por unidades de corte transversal, por 
lo que transforma el modelo incluyendo 
variables dummy que recojan la carac-
terística diferencial de cada individuo 
(Baronio & Vianco, 2014).
Definición de variables y modelo 
empírico
De acuerdo con la revisión de la lite-
ratura, la presente investigación reúne 
una serie de variables que pueden ser 
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aplicables en las empresas objeto de 
estudio. Como variable dependiente 
está el nivel de endeudamiento y como 
independientes están rentabilidad, 
estructura de los activos, crecimiento, 
combustible, arrendamiento, tamaño 
de la compañía, riesgo de la empresa y 
liquidez. Así mismo, fueron considera-
das variables dummy como estrategia de 
negocio, si la empresa es pública o pri-
vada, ciclo económico y si la empresa 
pertenece a un holding.
Variable dependiente
La variable dependiente se podrá 
calcular de dos formas: según el 
nivel de apalancamiento o la ratio 
de apalancamiento.
Nivel de apalancamiento
El nivel de apalancamiento refleja el 
porcentaje de participación de los acree-
dores dentro de la empresa (Ortiz, 2011).
[2]
NA = Nivel de apalancamiento
TPC = Total pasivo con terceros
TA = Total activo
Ratio de apalancamiento
La ratio de apalancamiento representa 
el porcentaje de deuda en relación con 
los fondos propios de la empresa y 
observa en qué cuantía la financiación 
afecta el equilibrio y desarrollo de la 
misma (Pedra, 2016).
[3]
RA = Ratio de apalancamiento
PC = Pasivo corriente
PNC = Pasivo no corriente
PT = Patrimonio neto
Variables independientes
Las variables independientes utilizadas 
en la construcción del modelo se pre-
sentan y definen a continuación.
Rentabilidad operacional
La variable de rentabilidad operacional 
refleja el beneficio y crecimiento espera-
do de la empresa, en relación con sus in-
gresos operacionales (Khalil, 2017). El 
presente estudio define como base para 
cálculo de la variable, la utilidad ope-
racional reportada por la Aeronáutica 
Civil en sus estadísticas anuales.
[4]
RO = Rentabilidad operacional
UO = Utilidad operacional
IT = Ingresos totales
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Estructura de los activos
La estructura de activos refleja la dis-
ponibilidad de activos de la empresa, 
puede tener relación con el nivel de 
apalancamiento y la generación de va-
lor en la compañía (Kasim & Nurhan, 
2018). Para el presente estudio, los 
activos fijos se presentan en valor neto, 
es decir, una vez descontada la depre-
ciación acumulada.
[5]
EA = Estructura de activos
AF = Activos fijos
TA = Total activos
Crecimiento
Esta variable mide la variación porcen-
tual de los ingresos de la compañía de 
un año respecto a otro. El crecimiento 
se ve afectado por factores como el re-
torno del negocio, niveles de demanda, 
competencia empresarial, entre otros. 
Al mismo tiempo guarda relación con el 
nivel de apalancamiento de la empresa 




IT = Ingresos totales
Combustible
El combustible es uno de los factores 
más importantes y representativos en 
el esquema de costos y gastos de las 
aerolíneas, al impactar directamente 
la rentabilidad y el nivel de apalanca-
miento del negocio. Esta variable se 
encuentra directamente relacionada con 
el nivel de ventas de las aerolíneas y su 
fluctuación depende de factores macro-
económicos, geopolíticos, entre otros 
(Briceño & Lopez, 2011).
Entre los estudios empíricos revisados 
se encontraron trabajos con aspectos re-
lacionados con la estructura de costos en 
las aerolíneas, como el desarrollado por 
la Oficina de Regulación Económica del 
Ministerio de Transporte de Colombia 
en 2009, donde se muestra la participa-
ción del costo por combustible de algu-
nas aerolíneas colombianas (Oficina de 
Regulación Económica-Ministerio de 
Transporte, 2009).
Considerando la limitación de informa-
ción financiera de las diferentes aerolí-
neas, se han tomado como base para el 
cálculo de la variable, las estadísticas de 
las actividades aeronáuticas publicadas 
por la Aeronáutica Civil, específica-
mente el costo promedio de gasto por 
combustible de las aerolíneas para cada 
semestre entre los años 2012 a 2017 
(Aeronáutica Civil de Colombia, 2019a). 
Para el caso de Satena y Avianca, el 
gasto por combustible ha sido sustraído 
Estructura del capital: un estudio empírico de las principales aerolíneas colombianas
Judith Cecilia Vergara-Garavito  • Heyber Daney Durán-Parra • Greyz Andrea Figueroa-López
56
directamente de las notas a los estados 
financieros separados de las compañías 
para los periodos 2012 a 2017.
[7]
C = Combustible
GC = Gasto en combustible
CGT = Costos y gastos totales
Arrendamiento
Esta variable indica la participación del 
gasto por arrendamiento operativo en 
los ingresos de la compañía, con el fin 
de determinar su influencia en el apa-
lancamiento y rentabilidad del negocio. 
Desde el punto de vista de estructura 
de capital, (Damodaran, 2019) expresa 
el gasto de arrendamiento operativo 
(Lease Expense/Sales) como el 5.34 % 
de las ventas totales, porcentaje calcula-
do a enero de 2019 sobre la información 
financiera de 162 empresas pertenecien-
tes a la industria aérea global, donde 
se incluyen regiones como Estados 
Unidos, Europa, Japón, Australia, 
Nueva Zelanda, Canadá y algunos mer-
cados emergentes.
Como referencia para el cálculo de la 
variable se han tomado las estadísticas 
de las actividades aeronáuticas publi-
cadas anualmente por la Aeronáutica 
Civil, específicamente el costo prome-
dio de gasto por arrendamiento de las 
aerolíneas para cada semestre entre los 
años 2012 a 2017 (Aeronáutica Civil 
de Colombia, 2019a). Para el caso de 
Satena y Avianca, el gasto por arren-
damiento ha sido tomado directamente 
de las notas a los estados financieros 
separados de las compañías, para los 
periodos 2012 a 2017.
[8]
A = Arrendamiento
GAO = Gasto en arrendamiento 
operativo
CGT = Costos y gastos totales
Tamaño de la compañía
[9]
T = Tamaño
IT = Ingresos totales
Mediante esta variable se busca conocer 
la relación que existe entre el tamaño y 
el nivel de endeudamiento de la compa-
ñía. En su estudio, Khalil (2017) ilustra 
el tamaño de la compañía como el Ln 
de las ventas, dada la influencia en los 
ingresos de la empresa, el impacto 
directo en la rentabilidad del negocio y 
la relación positiva que existe entre el 
tamaño y el apalancamiento de la em-
presa, según la teoría del Trade Off. De 
igual manera, Titman y Wessels (1988), 
relacionan la variable tamaño con el 
nivel de apalancamiento de la compañía 
argumentando una diferenciación de 
las grandes empresas respecto a las 
pequeñas en términos de diversificación 
57
Apuntes CENES Volumen 39, Número 70, ISSN 0120-3053
julio - diciembre 2020, 43  a  73
del riesgo y necesidades de financia-
ción. Para la presente investigación se 
tomará como referencia la ecuación 
antes mencionada.
Riesgo de la empresa
El riesgo de la empresa está explicado 
como la desviación estándar de su uti-
lidad operacional y es utilizado por las 
empresas para expresar la probabilidad 
de tener dificultades financieras o de-
clararse en quiebra (Kasim & Nurhan, 
2018). Según lo desarrollado en la teoría 
del Trade Off, las empresas tienen más 
probabilidad de tener problemas finan-
cieros o de quiebra cuando sus flujos 
de efectivo futuros son inciertos, lo 
que podría llegar a generar un impacto 
negativo en su capacidad de endeuda-
miento y aumentar la posibilidad de 
incumplimiento de sus obligaciones 
financieras. Por lo tanto, una empresa 
con alto riesgo tiene más probabilidades 




DEUO = Desviación estándar de la 
Utilidad Operacional
Liquidez
Mediante el índice de liquidez se busca 
medir la relación que existe con el nivel 
de endeudamiento de la empresa, dada 
una estructura de derechos y obligacio-
nes a corto plazo.
[11]
AC = Activo corriente
PC = Pasivo corriente
Estrategia de negocio
Las aerolíneas Low Cost o de bajo costo 
son aquellas que ofrecen tarifas bajas en 
detrimento de otros servicios ofrecidos 
a los usuarios. Esta estrategia permite 
una reducción significativa de la estruc-
tura de costos y una mayor eficiencia en 
el uso de los recursos (Barcelonactiva, 
2012). Se utilizará una variable binaria 
para captar el efecto que pueda tener 
este enfoque de negocio. Tomará el va-
lor 1 si tiene estrategia de bajo costo y 0 
en caso contrario.
Privado o público
Se incluye esta variable binaria para 
medir el impacto que puede tener sobre 
la estructura de capital la naturaleza 
de la empresa, si es pública o privada, 
pues existen diferencias en las visiones 
de negocio que cada una persigue, así 
como en el respaldo financiero que pue-
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den ofrecer. Tomará el valor de 1 si la 
participación del estado en la empresa 
supera el 50 % y cero en caso contrario.
Ciclo económico
Al incluir esta variable se pretende cap-
tar el efecto que pueden tener los ciclos 
económicos de contracción o recesión 
sobre las decisiones de financiación de 
las aerolíneas, debido a la sensibilidad 
de la industria a cambios en la econo-
mía. La economía colombiana ha tenido 
momentos difíciles, como en 2012 con 
la crisis de Interbolsa, cuando el sistema 
de inversión en el mercado de capitales 
se vio afectado3, y en 2015 con la caída 
de los precios internacionales del petró-
leo (Romero, 2019). Así lo demuestra 
el Banco Mundial en su reporte de 
cifras históricas del crecimiento del pib 
anual hasta 2017 para Colombia (Banco 
3 Además de afectar el mercado de capitales, la crisis generada por Interbolsa afectó a la aerolínea Easyfly, debido a 
que Interbolsa a través de su fondo de capitalización adquirió el 40 % de las acciones de la compañía por doce mil 
millones de pesos (Chacón, 2013).
Mundial, 2019a). Tomará el valor de 1 si 
se presentó una contracción en el ciclo 
económico o 0 en caso contrario.
Pertenece a un holding
Pertenecer a un holding puede traer 
beneficios adicionales al momento de 
adquirir nueva deuda, puesto que la em-
presa puede acceder a créditos de mayor 
valor con tasas más bajas por contar 
con el respaldo de una estructura em-
presarial (International Credit Rating, 
2018). La variable tomará el valor de 1 
si la empresa pertenece a un holding o 0 
en caso contrario.
Modelo empírico
De acuerdo con las variables anterior-
mente definidas, el modelo de regresión 
de datos panel propuesto para la presen-
te investigación es el siguiente:
[12]
Donde:
 = nivel de apalancamiento
 = intercepto
 = rentabilidad operacional de la empresa i en el momento t.
 = estructura de activos de la empresa i en el momento t.
 = crecimiento de la empresa i en el momento t.
 = costo del combustible de la empresa i en el momento t.
 = arrendamiento de la empresa i en el momento t.
 = tamaño de la empresa i en el momento t.
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 = riesgo de la empresa i en el momento t.
 = liquidez de la empresa i en el momento t.
 = dummy estrategia de negocio.
 = dummy privado/público.
 = dummy ciclo económico.
 = dummy pertenece a un holding.
 = coeficientes de regresión para cada una de las variables independientes.
 = término de error.
RESULTADOS
En la Tabla 1 se muestra la matriz de 
correlaciones de las variables regreso-
ras, en donde a priori se observa que 
no hay evidencia de correlación fuerte 
entre las variables, a excepción del 
tamaño y el riesgo que tienen una corre-
lación lineal positiva de 0.80; además, 
se observa que no existe relación lineal 
entre el arrendamiento y el crecimiento 
al tener una correlación de 0.007. Para 
analizar si existen problemas de multi-
colinealidad se acude al determinante 
de la matriz de correlaciones, el cual es 
de 0,07648, es decir, que basado en el 
determinante no se observa una señal 
de multicolinealidad.
Tabla 1. Matriz de correlación










































































La ecuación se estimó mediante el 
método de mínimos cuadrados ordi-
narios, como se muestra en la Tabla 2. 
Se asumieron como supuestos que el 
crecimiento de Viva Colombia en el pri-
mer semestre de 2012 es cero, pues es el 
año en el cual la empresa comienza sus 
operaciones; para el riesgo se calculó la 
media móvil de tres periodos para no 
dejar constante esta variable; en el caso 
de las variables combustible y arren-
damiento, se tomaron como referencia 
las cifras entregadas por la Aeronáutica 
Civil en su informe de costo operacio-
nal semestral, excluyendo a Satena y 
Avianca, las cuales publican sus estados 
financieros detallados.
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Tabla 2. Estimación con mínimos cuadrados ordinarios
Dependent Variable: NIVEL_DE_APALANCAMIENTO
Method: Panel Least Squares




Total panel (balanced) observations: 72








































































4 Para conocer las estimaciones, ver anexos.
Los resultados del R2 señalan que el nivel 
de apalancamiento es explicado en un 
47 % por las variables independientes. 
No obstante, al revisar la significancia 
individual de las variables, se determina 
que el arrendamiento, el combustible y 
la liquidez no son significativas dentro 
del modelo, ya que su p-valor es supe-
rior al 5 %. Al mismo tiempo, se realiza 
la estimación incluyendo una a una las 
variables dummy propuestas, las cuales 
no son significativas4. Por lo anterior, se 
eliminan del modelo las variables que 
no son estadísticamente significativas y 
se hace una nueva estimación.
Una vez se corre el modelo con las 
variables significativas, se procede a 
aplicar el test de Hausman para deter-
minar si el método de efectos fijos o de 
efectos aleatorios es el más adecuado 
para estimar el modelo, el cual se puede 
observar en la Tabla 3. Como el p-valor 
es < 0.05, se rechaza la hipótesis nula de 
igualdad con un 95 % de confianza, lo 
que confirma que la estimación se debe 
llevar a cabo por el método de efectos 
fijos (Montero, 2005).
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Tabla 3. Resultado Hausman Test




Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 27.632730 5 0.0000
5 Para conocer las pruebas realizadas para validar los supuestos, ver anexos.
En consecuencia, la variable riesgo dejó 
de ser significativa dentro del modelo, 
por lo que se eliminó y se obtuvo el 
modelo presentado en la Tabla 4. A este 
modelo se le practicaron pruebas de 
diagnóstico de residuales para validar 
los supuestos de media, normalidad 
(Jarque-Bera) y de no correlación de 
los errores (Breush-Pagan), cumpliendo 
con todos ellos5.
Tabla 4. Estimación método efectos fijos
Dependent Variable: NIVEL_DE_APALANCAMIENTO
Method: Panel Least Squares




Total panel (balanced) observations: 72



























Cross-section fixed (dummy variables) 























De este modelo se puede inferir que el 
nivel de apalancamiento es explicado 
en un 61.04 % por la estructura de los 
activos, el crecimiento, la rentabilidad 
operacional y el tamaño de la compa-
ñía. Parte de las variaciones del nivel de 
apalancamiento no puede ser explicado 
en un 38.96 % por estas variables.
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Ahora bien, en cuanto a las variables 
explicativas, se puede decir que la es-
tructura de activos tiene una relación 
positiva con el nivel de apalancamiento, 
esto es, que por cada 1 % que aumente 
la estructura de activos, se espera que 
en promedio el nivel de apalancamiento 
se incremente en 0.68 %. Del mismo 
modo, el crecimiento tiene una relación 
positiva con el nivel de apalancamiento, 
es decir, que por cada 1 % que aumente 
el crecimiento de la empresa, se espera 
que en promedio el nivel de apalanca-
miento se incremente en 0.02 %. De 
igual manera, el tamaño de la compañía 
tiene una relación positiva con el nivel 
de apalancamiento, esto es, que por 
cada 1 % que aumente el tamaño, se 
espera que en promedio el nivel de apa-
lancamiento se incremente en 0.09 %. 
Por el contrario, la rentabilidad opera-
cional tiene una relación negativa con el 
nivel de apalancamiento, o sea, que por 
cada 1 % que aumente la rentabilidad, 
se espera que en promedio el nivel de 
apalancamiento disminuya en 0.49 %.
CONCLUSIONES
La teoría de la estructura de capital en 
las últimas décadas ha sido objeto de 
varios estudios teóricos y empíricos 
debido a su relevancia en la toma de 
decisiones de la alta gerencia. Encontrar 
una relación deuda-capital óptima que 
satisfaga las necesidades particulares 
de financiamiento y a la vez garantice 
la sostenibilidad de la empresa, es 
mandatorio para todas las firmas. De 
ahí se origina la importancia de cono-
cer cuáles son los determinantes de la 
estructura de capital que afectan esta 
relación en una industria u otra, de 
acuerdo con los postulados de las teo-
rías modernas. Al revisar la literatura, 
para la industria área colombiana no se 
encontraron estudios empíricos sobre 
los determinantes de la estructura de 
capital que permitan conocer cuáles son 
los factores que inciden en el nivel de 
apalancamiento de las empresas, por 
tal razón, el presente estudio representa 
una primera aproximación, que contri-
buye al enriquecimiento de la literatura 
existente sobre estructura de capital.
Luego de una primera estimación me-
diante el método de MCO, el arrenda-
miento no es significativo, pues puede 
ser considerado como un sustituto de la 
deuda, tal como lo demuestra Erickson y 
Trevino (1994) en su investigación sobre 
los determinantes del arrendamiento, en 
el cual las empresas de acuerdo con el 
tipo de arrendamiento, ya sea financiero 
u operativo, pueden no afectar el nivel 
de endeudamiento de la compañía. De 
igual manera, el combustible no resulta 
ser un factor determinante en el nivel de 
apalancamiento, pero sí en sus utilida-
des. En cuanto al indicador de liquidez, 
si bien las empresas buscan mantenerlo 
en el tiempo, estadísticamente no tiene 
significancia al momento de determinar 
el nivel de apalancamiento de estas.
Se concluyó que el modelo se explica 
en mayor proporción por el método de 
efectos fijos, y se obtuvo como resultado 
que las variables rentabilidad operacio-
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nal, crecimiento, estructura de activos y 
tamaño de la compañía son los princi-
pales determinantes de la estructura de 
capital. La variable riesgo con este mé-
todo dejó de ser significativa, por lo que 
fue excluida del modelo final al no tener 
efecto en el nivel de apalancamiento.
De acuerdo con el modelo estimado, 
se concluye que la variable rentabili-
dad tiene una relación negativa con el 
nivel de apalancamiento, es decir, que 
a medida que aumenta la rentabilidad 
disminuye el apalancamiento. Estos re-
sultados concuerdan con lo que predice 
la teoría del Peking Order, pues en esta 
se asume que las empresas prefieren 
utilizar primero sus propios recursos 
antes de acudir al endeudamiento. Así 
lo demuestran los estudios empíricos de 
Tenjo et al. (2003), quienes validan esta 
relación. En cuanto a estudios en el sec-
tor aeronáutico, Khalil (2017) y Sewunet 
(2017) llegan a la misma conclusión.
Por otro lado, el crecimiento tiene 
una relación positiva con el nivel de 
apalancamiento, esto es, que a medida 
que aumenta el crecimiento, las empre-
sas requerirán mayores recursos para 
completar sus planes de crecimiento, 
acudiendo primero al financiamiento in-
terno hasta que este se agote y luego al 
externo antes de acudir al capital o a la 
emisión de acciones, tal como lo expresa 
la teoría del Peking Order. Estos resul-
tados son consistentes con los obtenidos 
por Khalil (2017) y Alahyari (2014).
La estructura de activos también se 
constituye como un factor determinante 
y los resultados demuestran que existe 
una relación positiva entre el nivel de 
apalancamiento y la estructura de acti-
vos, pues los activos tangibles funcionan 
como garantía para contraer más deuda, 
en el caso en que la empresa tenga difi-
cultades para honrar sus compromisos, 
protegiendo a los acreedores y reducien-
do el riesgo de impago. Este resultado 
es respaldado por la teoría del Trade Off 
y por estudios realizados por Arango y 
Cadena (2018), Kasim y Nurhan (2018) 
y Sewunet (2017), en donde obtienen 
esta misma relación.
Así mismo, el tamaño de la compañía 
es otro determinante de la estructura 
de capital, el cual tiene una relación 
positiva con el nivel de apalancamiento, 
debido a que entre más grande sea la 
compañía mayor será su necesidad de 
apalancamiento, de acuerdo con el su-
puesto de que empresas de gran tamaño 
son más diversificadas que empresas de 
menor tamaño, lo que trae consigo una 
reducción en el riesgo de quiebra y un 
aumento en el poder de negociación con 
los acreedores. Así lo demuestra la teo-
ría del Trade Off y los estudios de Khalil 
(2017) y Arango y Cadena (2018).
Estos resultados no logran establecer si 
la teoría del Pecking Order prevalece 
sobre la teoría del Trade Off o viceversa, 
porque mientras la rentabilidad y el cre-
cimiento obtuvieron resultados susten-
tados por la teoría del Pecking Order, 
la estructura de activos y el tamaño de 
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la compañía están respaldados por la 
teoría del Trade Off. Sin embargo, se 
logra establecer que los planteamientos 
de estas dos teorías logran explicar el 
nivel de apalancamiento que emplean 
las empresas analizadas en la industria 
aérea colombiana.
Finalmente es importante resaltar que 
esta investigación presenta resultados 
de acuerdo con el alcance planteado. Sin 
embargo, existe un amplio espacio de 
investigación en el sector aeronáutico 
que puede ser aprovechado por futu-
ros investigadores. Si bien la presente 
investigación lleva a cabo una primera 
aproximación al estudio de los deter-
minantes de la estructura de capital en 
la industria aérea colombiana, es reco-
mendable ampliar el periodo de análisis 
para obtener resultados más precisos y 
que expliquen en mejor proporción la 
estructura de capital. Al mismo tiempo, 
es aconsejable incluir más aerolíneas 
de otras modalidades de transporte 
para observar el efecto general en la 
industria, a pesar de los limitantes 
que se puedan encontrar al momento 
de acceder a la información financiera 
de cada compañía. De igual manera, 
se recomienda incluir más variables 
explicativas que puedan tener influencia 
o afectar el nivel de apalancamiento de 
las empresas. 
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Anexo 1. Estimaciones por MCO
Tabla 1. Estimación por mco con variable dependiente ratio de apalancamiento
Dependent Variable: RATIO_DE_APALANCAMIENTO
Method: Panel Least Squares




Total panel (balanced) observations: 72








































































Tabla 2. Estimación por mco con variable dummy estrategia
Dependent Variable: NIVEL_DE_APALANCAMIENTO
Method: Panel Least Squares




Total panel (balanced) observations: 72
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Tabla 3. Estimación por mco con variable dummy ciclo económico
Dependent Variable: NIVEL_DE_APALANCAMIENTO 
Method: Panel Least Squares




Total panel (balanced) observations: 72






























































Tabla 4. Estimación por mco con variable dummy ciclo económico
Dependent Variable: NIVEL_DE_APALANCAMIENTO
Method: Panel Least Squares




Total panel (balanced) observations: 72
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Tabla 5. Estimación por mco con variable dummy privado público
Dependent Variable: NIVEL_DE_APALANCAMIENTO 
Method: Panel Least Squares




Total panel (balanced) observations: 72






























































Anexo 2. Pruebas de diagnóstico de residuales
Tabla 6. Histogram – Normality Test
Series: Standardized Residuals




















Tabla 7. Cross-Section Dependence Test
Residual Cross-Section Dependence Test




Total panel observations: 72
Cross-section effects were removed during estimation
 Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM
Pesaran scaled LM
Bias-corrected scaled LM
Pesaran CD
19.54495
-0.265655
-0.538382
0.968831
15 0.1901
0.7905
0.5903
0.3326
